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析 しよ うとす るもので あ る。
貨幣当局は貨幣の供給を一定量に固定することができる。したがって,貨幣当局は,貨幣需要の
増減に応じて貨幣供給の増減をチェックすることができる。それゆえ,公衆の保有可能な貨幣量が





分が除去 され る。 また反対Q場 合には,人ftは 支出率 の低下 に よってそ の不 足分 を回復 しよ うとす
る。以下におしくて,こ の点を貨幣の保有または非保有の諸動機,需 要される貨幣残高量の決定要因
等の解明を通 じて分析 してゆ くものとする。
もち ろん,貨 幣需 要 は一 つ の固 定 した 数量 では な く,そ の大 き さは他 の諸要 因に よって も変 動す
る。本稿では,貨 幣需要 を貨幣 国民所得(Y)と利 子率(x)の両水準の函数 と し,Yとrの 各水 準に
おいて需要される貨幣量を決定する諸要因,な らびに,こ の需要函数を動かすことができる諸要因
を分 析す る もの であ る。
2貨 幣需 要 について ・
続 編 要(L>は経済社会における貨幣の職能にもとづいて二つに5顯 さ塘 ・第一は取引餅
需 要(thetransactionsdemandform・ney)であ り,こ れ をL、 と す る 。 こ れ は 財:貨や 用 役 等 の 購 入 の
ための支払手段として用いられる貨幣にたいする需要である。この種の貨幣はまた支払いと受取 り
とのあい だを移動 す るの で 「活動残 高」(activebalances)ともいわれ る。 第二は価 値保蔵貨幣需 要
〈Ihest。reofvaluedemandformoney)であ る。 貨 幣 は 価 値 の 保 蔵 手 段 と して,支 払 い を な す こ と塗
目的 とす るばか りで な く,.畜や資産の 保有 の一形 式 として も需要 され る。 これ をL,とす る。 これ 舜
r'




しか し,「遊休」 もしくは 「不活動 」 とはいって も,な んの作用 ももたない とい う意味ではな くて,
貨幣 の形態 で資産を保有 しようとす る需要をみたす もgで あるが,た だ,支 払 手段 と して作用 しな
「、
い,し たが って,支 出 されていない とい う意味で 「不活動」貨幣残高 といわれ るのである。それゆ
え,総 貨幣 需 要LはL・=L1十L2とな る。
以 下で は これ らのL三とL;につい て順 次 考察 してゆ こ う。
まず,取 引需要(LDは,消 費支 出,投 資支出あ るいは政府の支 出の形態におけ る販売の最終段
階で,産 出物にたいす る支出 日的のために保有 され る貨幣残 高だけではな く,Yの なかに入 りこま
ない ものにたいす る支払いをなすために保有 され る残高を含んでい る。 したが って,土 地,現 存 の
建物等の取 引にたいす る支払い,生 産や配給の各種の中間段 階におけ る支払 い,賃 銀 ・利子 ・配 当
等 の形態での支払 い等 々を含む ものであ る。けれ ども,こ の ことは,貨 幣の取引需要がYの 水準に
{2)
関連 している ことを妨げるものではない。 これ らの各種 の支払いが存在す ることは,そ れ がない場
合 よ りも,Yの 所与の各水準におけ る貨幣需要を高めるとい うことを注意す ることに よって,こ れ
らの支払いを考慮に入れ ることがで きる。 さらに,こ れ らの取引の増減はYの 各水準におけ る取 引
残高にたいする貨幣の需要を増減できる。けれ ども,一 般的にいえば,こ れ らの支払いはYと かな
りパ ラレルに移動す る傾向を もってい るといえる。
-
さて,取 引需要貨幣残高の数量は,つ ぎの二 つの要因に よって変動す る。
(1)Yの貨幣価値。Yは 実物生産高にその平均価格を乗 じたものであ る。それゆ え,諸 価格の騰
落は,取 引支払いの貨幣価値を高めまたは 低め ることに よって,需 要貨幣量を増減させ る。人 々の
貨幣残高需要 は,そ の所 得取引の貨幣価値によって変動す る。 た とえぽ,家 計は生産物にたいする
年間支出が低い ときよ りも高い ときの方が,い っそ う多額 の貨幣残高を保有 しよ うと欲す る。企業
」
について もこの ことは妥 当す る。企業の貨幣残 高需要は給料の支払い総額 ・原材料 ・各種 の費用項
目 ・新資本財等 々にたいす る支出率の大きさによって変動する。
(2)Y噺 与の水準において雅号1目的のために額 さ摘 鰭 残高の激動 この獺 よ号 とし
て あ らわ す こ とが で き る。 これ を1と す る。 た とえぽ,こ れが%で あ る ことは,各 時点 に おい て,
全体 としての社会 の人々が,生 産物にたいす る年間支出率の%に 等 しい取 引残高を需要す ることを
誰 撫灘 鞠 鷺 錨戯渓ぎご讐:離農
の貨幣需要に影響する他 の諸条件は コンスタン トであ ると仮定 しなけれぽ な らぬ。それゆ え,こ の
需要貨幣量にたいす るYの 変動 の効果をそれ牽けで とりだす ことができるのであ る。では,3す な
筋 骨 の大き続 漉 し これを職 させ駐 要腰 因はな臨
まず,家 計 と企業の両者は,取 引 目的のためにその貨幣残高あ大 きさを定め る場合,少 な くとも
大 まかにいって,そ の支出率(一定期間の)にかん して可能な:貨幣量 を保有 する便益 と費用をバ ラン
スさせ ることによって,こ れをお こな うものであ る,と 仮定 してもよいであろ う。貨幣保有の便益
雪






残高が回収することがで きるであろ う現存債務にたいす る利子,収 入,あ るいはまた,貨 幣 を手放
す ことによって購入することができ る収益資産に よる所得等を,す べて断念 しなければならないδ
それゆえ,た とえ・多 くの場 合,正 確ではない乏はい って も,各貨幣保有単位は}関 係の費用 よ り
も便益の少ない貨幣 保有を回避 し,そ の増加が費用以上の多 くの便益を生 む と期 待 され る とき に
は,そ の残 高を増加 させ よ うと して い る,と いえ るであ ろ う。
さらに・企業や家計は,十 分な貨幣の受領以前に支出をLた り,それを欲す るであろ うために,
取引 目的にたいす る貨幣残高を保有す ることが考えられ る。支 出を しょうとす る以前に,十 分 なる
貨幣の流λが保証 され るな らば・ほ とん どあるいは全 くこのために貨幣を保有 しな くてもすむ。 し
か し・この ような保証は通常は存在 しない・ それゆえ,企 業や家計は,あ る期間中のその支出の超
過分をカバーす るために貨幣の保有が必要 となる。そ して,こ のことは支出.と受領の量お.よひ欝 簸
が完全にまた確実に予測できる ときでさえも妥 当す る。た とえば,家 計はその月 の残 りの 日数 のあ
いだに支出することばか りでな く・月末 まではそれ以上の所得の受領はないであろ うとい うことも
知 っている し・あるいは また・企業はその現金受領 と費用支出の流れを完全に予測することもでき
るであろ うばか りでな く・あ る期間にわ たって・その支出が肇領を上回るであろ うとい うことも知
っている場 合があ る。けれ ども,:貨幣 の受領 と支出の予測は,ま れにはそのよ うな正確さを もうて
することができるが・予定 された牽領が具体 化できない場合 ・重要な支出が予定 よ りも早 く,しか
も予定以上に生ず る場合・あ るいは異常な魅力的な掘出 し物が手に入 るよ うな場合等があ りうる。
● ● ● ●
貨幣残高の一部は このよ うな臨時費用をみたすために も保有 されLるのであ る。
さて,人 鞭々 益と蜘 の瀦 拷 慮して廠 も有利であると凝 る_LI
Yす 姉 ちjの大きさを
決定するものの うちで,最 も重要であ ると思われ るものは,つ ぎの諸項 目であろ う。
1社 会破 払い繊 一《司懸 りと支払いの頚輪 暇 取りおよび支ぴ あ視聴 ,(舶
用の確保の容易さと確実 性,㈲ 物 々交換取 引の程 度。
vそ の ときに生産 された期貨や用役が,生 産 と配給の過程で売 られ る回数。
皿 その ときに生産高に含まれるもの以外の財貨および用役の取引価額。
IV'貨幣 の移動 の急 速 さ。
V社 会の人々の期待の状態一 ㈲将来の貨幣所得にかんす るもの,(b)財貨や用役の将来の筋
播 にか んす る もの,.(c)収益 資産 の将 来の価 値。
W利 子率の高さ。
一般的にいxぽ ・所 得受領 のあいだの期間の長 さが短か くなるに したが って,jは小 さくなる傾向
をもつ。それゆz.,1の木きさの決定因の一つは・社会におけ る平均所得期間であ ることがわか る。
も う一つ は・所得の受領 と支出の規則性である。人 々が規則的な間隔 で安定的な貨幣量 をまえ もっ
て受領できれば,つ ぎに貨幣を受領する期 日以前に,白山に大部分の貨幣を支出できる。けれ ども,
そ うでなければ,窮 乏時 をき りぬけるためにい っそ う多 くの貨幣の保有が必要であると感ず る。
」の大 きさはまた,信 用 を確保す る場合の確実さと容易さにも依存 している。信用を手に入れる
ことがで きず,あ るいは,で きても不確実で,しか も条件が厄介な らば,人 々はその支出に くらべ
一 ・35一
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て多額の貨幣残高を保有す ることが有利であると思 うであろ う。けれ ども,金 融機関や信用 の利用
が高度彫と発展 していれば,人 々はその支出に比 して少額の取引残高を保有 することにな る で あ ろ
う。消費者としても高価な商品の購入の支払いのために多額の貨幣残高を蓄積する必要はなくなる
であろ う。 、信用昏 でそれを買 うことがで き,貨 幣受領 日ごとに支払 うことになる。 また,受 領 日
とつ ぎの受領Flのあいだの支出をカバ ーす るための貨幣残高の保有 も少額 ですむ ことにな り,そ の
必要があ るときは,支 払いを繰延べてお き,所 得を受領 した ときに支払 えば よい ことにな るであろ
う。同様に,企 業について も,受 領以上の支出をみたすために信用が確実視されれば,そ の支出に
くらべて同額 の貨幣 を保有す る必要はな くなるであろ う。
さ らに,物 々交換取引の広範な利用 も,生 産高の価額に比 して需要され る取引残高数量を減少 さ
せ る。生産され た財貨や用役が,相 互に直接に物 々交換 されれば,取 引のための貨幣は不必要 とな
●.● ●
る。 しか し,物 々交換が 減退 し,経 済がます ます貨幣経済にな るにつれて,貨 幣 を必要 とす る取引・…亀
は生 産高の価額に比 して増大 して くる。ただ,こ の要因の変動は,通 常は短期においては小 さいけ
れ ども,経 済が発展する長期にたい しては重要な ものとなるであろ う。 ∵ぞ 亨藁
馳
つ ぎに,そ の ときに生産され た財貨や加役が,生 産と配給 の過程で,貨 幣 にたい して売 られ る回
数が多 くな るほ ど,」 もまた大 きくなる。 た とえば,あ る生産物の生産において,原 料 ・製造工程
・沖つ ぎ過 程,卸 売 りお よび4・売 りの全生産過程が異なった企業によって遂行 され,さ らに,こ れ
らのあいだの支払いがすべ て貨幣によってな されるな らば,生 産物の最終価値に くらべて,貨 幣に
たいす る取引需 要は大 きな ものとなる。けれ ども,これ らの全過程が垂直的に統合 された企業内で
なされ,省 企業 の部門問は貨幣を支払 う必要がない とすれば,jは 小 さなものになる。 この考え方
は,そ のときに生産 され た生産物以外の財貨一 諸証券 ・土地 ・既存の建物 ・設 備のス トック等一
一 の取引価額に もあてはまる。Yに 比 して これ らの ものが増大すれぽ,」 もまた増加 してゆ く。
・
貨幣の移動が急速になればな るほ ど,」 は 低下す る。た とえば,貨 幣が支出考の手をはなれ てか
ら二週間あ とでなければ受 領者の手もとに達 しない とすれば,そ のあいだは,こ の貨幣 を再支 出す
るために利用 できないのであ るか ら,jは 大 き くな るであろ う。 しか し,貨幣が一 日あるいはその
旧の うち位に受領 され,し か も急速 に再支出のた～撮こ利用 できるとすれば,jは 著 しく小 さ くなる
で あ ろ う。
Jの大きさは また将来の所 得の受領の確実性 とその大 きさについての入hの もつ期待によって影 .'響を受け
る。将来の所得の受領が不確実 であ り,はげ しく低下す る恐れがあ るときは,社 会の人 々
は これ に対処す るために貨幣残高を蓄積 しようとす る。 しか し,所得の受領の流れが ,将来は著 し
.く増大す るであろ うとい うことを信ず るよ うになれば,現 在の支出率に くらべ てその貨幣保有 を減
少 させ るであろ う。
Yら に,将 来の価格の動向に関す る予想 もまた 」の大きさに関係を もつ。人!が 購入 しようと思
9
うものの価格が不変(安定している)な らば,あ るいは,今 日の一単位の貨幣が,幽将来 も同 じものを
買 うことが できる と信 じられ ていれば,人 々はその支出に くらべて1あ る一定量の貨幣を保有する





出に くらべていっそ う多 くの貨幣残高が保有 され る。人 々は・将来の貨幣 と くらべて価値の低 くな
る財貨の在庫を増加 させ るよ りも,購買力の増加 を予想 して・貨幣の保有 を選択するであろ う・ こ
のことは,現 在 の支出を減少させ ることに よって もなされる。 価格が将来はい っそ う高 くな るとい
う予想がなされ る場合は,上 記の ことと反対の結果があ らわれ る。人 々はその支 出に くらべていっ
そ う少ない残高を保有 し,価 格が騰貴する前 に買入れ よ うとす る・第一次大戦後の ドイツにおける
ような激烈なインフレーシ ・ソの ときには 」は非常に低い水準に低下す る。人 々が,貨 幣の各一単
位が一 日か二 口で,そ の購買力の半分 もしくはそれ以上を失 うであろ う,と い うことを恐れ てい る
ときには,貨 幣の保有 を回避 しようとす る。財貨や用役にたい して貨幣を受け とることを拒否 し・
そのかわ りに,物 々交換に依存す るよ うにな り,あ るいは,貨 幣 と引 きかえに売 ったと して も,直
ちに貨幣を他の ものにと りかえよ うとす るであろ う。
最後に,・利子率の 高さも 」に影響を与える。貨幣の保有者は,未 済の債務を精算す るためにそ の
保有する貨幣を使用 し,そ の利子費用を軽減 させ るし,そ の貨 幣で収益資産 を購入 し,それに よっ
て利子収入を手に入れ るとい う意味では,利 子は貨幣保有 の一つのコス トである。それゆえ,利 子
率の上昇は,一 部の人 々にたい して,そ の支 出に くらべて貨幣残高を減少させ るように誘引す る。
また,利 子率の低下は,こ の反対の結果 をもた らす。 しか し,取 引残高需要にたいす る利子率効果
は,価 値保蔵貨幣需要L2にたいす る利子率効果に含めることが便宜である。
以上∴ 呈 す嫡 ちjの大きさ彫 響を与一る最種 要軸 の磯 つか考察したのであるが・L・
の大きさにたい してYの 変化が与え る効果を分離 させ るためには,Yの 水準の函数 として貨幣にた
いする取引需要 を考察す る場合に,前 述の諸要因を所与の もの,し たが って コンスタン トと仮定す
べきであろ う。 また, .これ らの諸要因は 」を上方や下方に移動させ るこ≧が できるが,一 部は,そ
の変化が通常は緩慢 な制度的 ・構造的 ・慣習的 な要因で もある。所得期間の平均的な長 さ,貸 出 し
の制度や信用 の源泉の発達の状態,物 々交換の程度,・生産一配給 の構造,生 産一 配給 の過 程で生産
物の各単位が貨幣にたい して売 られ る平均同数,貨 幣の移動の急速さ等は,こ の ように 考 え られ
る。 とくに短期においては1こ れ らの要因の相対的な安定性はjを 安定的にする。けれ ど も,他 の
要因一 将来の所得や価格に関す る期待の ような要因は,短 期 において も不安定であ り・短期間の
うちで も,jを 上 方 へ も下 方へ も移 動 させ る。
」の 大 きさの 分析 は同 時 に取 引残 高の所 得速 度(inc。mev・1・city)の分 析 に 関連 す る。 所 得速 度 は
これ らの活動残高の貨幣 の一単位が,Yに たい して年間に支出され る平均[1数で あ る。 した が っ
て滴 単にいえば一 の灘 であ る・J一 景 であ るか ら,L・に よっ2現 され る残 高の薦 毅
は・葺 である・号 による分析は訊 々カ・そ城 山率をのぞまし砒 率に達するように離 する仕
方に注聯 ・こみ剛 臆 は着 による頒 によっても接近できる・両分棉 ま基構 こは肌 理
論であ り,同 じ諸要因に注意を集中 してお り,したが って,基 本的には同 じ推論を してい るめであ
る。 しか し本稿では,所 得残 高の取引速度妹3の 逆数であ ることを指摘するにとどめ よう・
つぎに,支 出 日的ではな くて,価 値の保蔵 と して一 富や資産 を保有す る形態 として一 需要さ
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れ る貨幣残 高(L2)の分析に移ろ う。貨幣は資産を保有 す ることが できる唯一・の形式ではない。多 く
の形態の資産は,不動産や耐久設備や他のすべての物的な財貨にたいする所有権の請求権とLて,
法人会社の株式 として,政 府や企業(私 企業も含めて)に たいする債務請求権 として,貯 蓄銀行や貯
蓄貸 付け組合 にたいす る請求権等 々として,利 用することが できる。それゆえ,人 々が価値の保蔵
としての貨幣 の保有を決定す る酵)は,他の諸資産 と比較 して,貨 幣保有 の便益 と費用を考慮 しての'
結果であ るといえる。資産 としては貨幣は他の諸資産が もっていないある種の利点 をもっている。
貨 幣は,そ れ が額面価値のままで不変であ り,し か も,貨 幣単位で表現 して減価 しない とい う意味
で,完 全に安全であ る。それはまた完全に流動的で もある。
貨幣は,費 用 も不便 もな しに,債 務の支払いや財貨や用役 の購入において,額 面価値でそれ 自体
,
一般的な受領性を もつ唯一つの資産でもあ る。 けれ ども,貨 幣の保有はなん らかの 犠牲 を と もな
う。貨幣はそれ 自体では,普 通には,そ れが もつ便益 ・安全性 ・流動性以外に,少 しも所 得を生み
出す ものではない。それゆえ,貨 幣保有 砕ともな うコス トは,貨 幣を他の収益資産 にたい して手放
す ことによって獲得できる所:得であ り,ま た,と きには可能な資本利得であ る。 したがっ て,人 々
はその総資産 の一部を貨 幣ゐ形態で,点 部を貨幣以外の形態 で保有 しよ うと決意する場合に ,これ
らの タイ プの便益 と犠牲(コ ス ト)を バ ランス させ る,と い え るで あろ う.。.
価値保蔵貨幣需要(L・需要)は・この 目的 のために需 要 され る貨幣量 に旭 ・して利子率(_)が与え
る効果を分離 させ るために,利 子率(r)の函数 として分析す ることに しよ う。'そして,い 定 の時期
において,所与の綱 子率におけるL,の大きさを凝 す磯 つかの鞭 齢 分析することに'しょ




他の事情が同 じな らば,富 や資産 の総貨幣価値で表現 した ときに富裕であ る国ほ ど,資産 として
保有 され る貨幣量 は大 となるであろ う・ しか しこの ことは,い っそ う富裕であ るか ら,、その資産の
大 きな割合を貨幣で保有す るであろ うとい うのではな くて,人 々は資産 として保有す るために貨幣
のい っそ う大 きな絶 対量を需要す る傾向をもつであろ う,と い うことを示 してい るにす ぎない。
L2の大 きさは また保有す るために利用可能 な他の諸資産 の種類 と性質に一部依存 してい る。た と
えば,物 的な財貨 にたいす る所有権 の請求権 を除いて,貨 幣以外には利用可能な資産 を もたず ,し 、
か も,こ れ らの資産の販売や交換のために特別な手段 もな く,そ のため,こ れ らの ものは高度に流
動的 であ り,販売 され るときの純価格は 高度に不確実 とな る,と い うよ うな社会においては,こ の
働 鮒 のもとでは洛 利子率に測 る嬬 要は鶏 に大きくなるであろう。また識 会がこ妨
の請求権を急速に・ しか も低い費用で売 ることができる高度に能率的な証券市場を発達 させ
,さ ら
に・相 対的に流動的で危険ではあ るが ・高い収益 の期待を与え るものか ら,高度に安全で流動的で
はあるが・低い脈 どもなお正の幡 を与える広激 種類の範囲あ証券を創造したり漸 しい舛
プの信聯 関一一 たと燃 貯蔽 行柵 韻f寸け組合・Lら は・貨船 体に近曜 度をもつ安全
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性や流動歴 提供する請求権を,そ才・自体に創造する一 を発達させ効 普遍化させるならば・こ.
れ らの発達は,利 子率の各水準におけ るL・需要を鵬 かに減少 させ る傾向をもってい る・経 済 の
成長1とともな う商業銀行以外の金融機関の発 達 とL2の減少・あるいは現存す る資産 の安全性 と流
動性の増加や演 全性と瀬 む性力・いっそう大きい新しいタイプの請求権の創出によって繍 の鱒
の増加にくらべて1雌騰 錨 冬1腰が搬 られる縮 について呼ま・別に欄 を厭 欝
さて,貨 幣以外の諸資産の将来の価格 に関す る予想は・貨幣保有の便益 と費用 に影響を与えるこ
とによって,L,の大 きさを左右す る。 将来の価格が低下 す る とい う予想は貨幣保有か ら隼ず る予
想収益を増大させる.貨幣の備 考はその資産の貨幣価値の将来における低下を回避 しようとす
ち。他方,そ の価格が騰貴す るとい う予想は貨幣 を保有す るコス トを増加 させ る。貨幣の保有は他
の諸資産の貨幣価値において予想収益を犠牲にす ることを意味 してい る。
貨幣以外の資産 の将来の価格の変動にかんす る予想は,つ ぎの三 つの タイプに分類 できる。
〔1〕財貨や所有権の請求 権の一般的 な価格水準の変化にかんす る予想。一般に,こ れ らの価格
の騰貴が予想練 るならば,これらのものの齢 が選好され・貨幣の鮪 や・そのf酪が貨幣で表
現 されて相対的に固定 してい る鰍 契約は回避 されて くる・反対に・それ らの1酪 の下落が予想 さ
れる場合には,前記の財貨や請求権の保有が回避され,貨幣の保有や債務契約が選好される。
〔2〕貨幣以外の諸資産あるいは償還元本に もとつ く収入 の取得の予想 の変化に よ'る,これ らの
蔽 産の価格の変動の予想。た とえば,株 式の醐 が以前に期待 され た ものよ りも言成少 した?・ 債
務者が利子や元本の償還ゐ約定支払いを減少させるというようなことが予想されれば,株式の所有
や債務契約は回避 され}貨 幣一 資産 としての貨幣 の保有が選好 され る。反対の予想は,反 対の結
果を生む といえるであろ う。 これ らの予想の動 きは,た とえ産 出物 の一般的物価水準の変動が僅か
であっても,景 気循環過程においては重要 なもの とな るo
〔3〕利子率(r)の 水準の変化に もとつ く:貨幣以 外の諸資産の価格の変化の予想。利子:率が将
来にわたってもn水 準を保ち続け る と予想 されれば,L・需要は同 じ水準にあ るで あ ろ う。 け れ
ども,利 子率は著 しく上昇す ると予想 されれば,こ れは,固 定 した貨幣所得を生み出す諸契約 の価
格の低下に反映 され る。 この予想の変化は,所 与の利子率の水準におけ るL2残高の需要 を か な り
増加させ るであろ う。反対に,利 子率が低下す るとい う予想は,債 務契約の価格 の騰 章 に 反 映 さ
れ,L需 要を減少 させ るであろ う。 この種 の予想 の変動は,そ れの短期にお壱ナる効果が 非 常 に重
要 であ る。 これ らは貨幣 当局に よって有効励 法 で操作され る・た とえば ・金融引綱 のサインと
目され る割引率のはげ しい上昇や将来の利子率の引上げは・直ちに貸f寸け側の飾1し 資金のアヴ・
イラピリティを減少 させ,利 子率が さらにい っそ う上昇す るまで,い っそ う多額の貨 幣残融 鮪
させ るようにす る。他舌,金 融緩慢化へむか う第}歩 と目され る割 引率のはげ しい低下や利子率の
引下げは,直 ちに貸付け側にL2残高を縮小 させ るよ うに し・貸 付け資金の供給を増加 させ る・
したが って,こ れ らの期待は,rの所与の水準におけるL2の大 きさを決定す る諸条件Zあ る・た
だ し,1の 変化 の効果 だけ を分 離 す る ために,rの 函 数 と してのL・に つい て考 察 す る場 合 に は,・こ
才あ の諸鮒 を与え られたもの,し 勧 ミっズ ・ソス タソ トであると仮定 しなけれぽな らない・
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関係の他の諸条件を所与 とすれば,L2の大 きさは利子率が高 くなれば小 さ くな り,利 子率が低 く
なれば大 き くな る。rを縦軸に,正2を横軸に とれば,こ の事情は,第1図 におけ るよ うに,L2h
曲線 は右下 りに傾斜することで示され る。けれ ども,鎗1図 か らは,利 子率の低い(高 い)水準で
r L2が大 き くな る(小 さくなる)こ とを,ナ 分 に 知 るこ
L;と は で きない。 この た めに は,rに た いす るL:の 弾 力
挫一 ㌘ 』の利子報 界勤 性)一 を釦・る必要莇
る。 これは1の1劣 の各変化によって もた らされ る価
値保蔵 としての貨幣需要の変化を示す ものであ る。
・'♂
L2な ぜL含 は ・rの 低 い:水準 に お け る よ りも ・
⊇
水 準では小 さいのか。 こ乖 については 利子率rは 貨幣
(ア)
質の高 い
を他 の資産一 一rに等 しい収益率を生み出す一 一に支
L、 出するよ りも・貨幣を保有す るな らば放棄す るであろ
'
9曹
.第1図 う:所得であるとみな され るために,貨 幣の形態 で諸費
冨
産 を保有する コス トである とい うこ とを述べた ときに,す でに一つの解答を与 え て い た の で あ る
が, τを貨幣以外の資産 の保有 とその中に含 まれ た 「コス ト」の負担 にたいす る報酬 とみなす こと
は, 分析の目的 に とって:有益であ る。
この 「コス ト」 は二 つ の タイ プに分 け るこ とが で き る。
(1)収益資産 の購入 ・保有 ・利用 ・販売に ともな う不利益 と損費。資産 の保`F3は潰 産 の獲得,
,それ の安全な維持,収 入の収集,債 権者 と しての地位 の保護,費 消す る場 合の資産 の処分等におい・
.て, ある種の不利益 と費用支 出を こうむ る。
(2)資産 の価格の低下に ともな う危険 の負担。た とえ上述の 「コス ト」が コンスタン トであ って
・
も, rが低下す るならば,人 々は,貨 幣以外の形態で よ りも,貨 幣の形態 で資産 をよ り多 く保有す
る傾 向を もつで あ ろ う。 そ して,・低 い:水準 のiで は,い っそ う多 くの入f1が,上 述 の意味 の報 酬 は
貨幣 以外の資産 の獲得や保有に含 まれ る危険を含めた コス トを十分 に超過する ものではない,と 感
ず るであろ う。
」.Mケイ ン ズは}rが 低下 す る ときに,そ して,と くに相 対的 に低 い1の 水 準 では,人 々がL2の
形態でその資産 のい っそ う多 くの割合を保有す る傾 向を もつ理 由を強調 してい る。
(8)
かれの強調点は,rが 低下すると,r彦)将来の上昇によって,貨 幣以外の諸資産の価格が低下す
る とい う予 想 され る危険 が ます ます 高 くな る,と い うこ とで あ る。 この ことは,と くに, その価格
が利子率の変化によって大きく影響を受ける長期の固定収益資産について妥当するであろ う。 かれ
の主張はつ ぎの よ うになるQあ る一定 の時期に,長 期利子率のあ る水準が慣習的な ものとな り,こ.
の水準が ある期間にわ たって存続 すれば,そ の水準か らの乖離は もとの水準への復帰を ともな うと
い う意味で,「 正 常」水準 とみな され,こ の水準以下へ利子率が低下す る傾向は,人 々が受け取 る
所 得は利子率が上 昇す るときにその資木損失によって相殺 され るよ りも多 くなるであろ うと感ずる




子率では,1の いっそ う低い水準で貨幣以外の資産を保有す るよ りも・む しろ,L2の保有 を無限に
増加 させ よ うと選 好するであろ う・ この ことは さきの第1図 において・低いがゼ ロよ りも上 にある
利子率の水準におけるL蝋 線の横軸に平行な紛 ・よって示さ泌 。この部分は薯 の値無
限に弾力的になる状態を示す ものである。L・はTに たい してほ とん ど完全に 弾力的 で教誉)。これ
はいわ ゆ る 「流 動 性選 好 の落 し穴 」 価ejiquditytrap)であ る。 なぜ な ら,貨 幣 は すべ てL2需 要 の
なかに吸収 され,こ の水準 以下に利子率を低下 させ ないか らである。
このよ うな状態は,も しあるとすれば,貨 幣政策の効力にたい一して,重 要な意義を もっている。
不況の ときに,貨 幣 当局が利子率を低下 させ,投 資を刺激 しよ うとして貨幣供給を増加す る場合,
L・L、曲線がその ときの利子率の水準において,完 全に平行的であ る一L宏 はrlこたい して完全に
弾力的 である一 ならば,貨 幣 供給の増加は,少 しも'rを低下 させない。貨幣の増加分は,そ の と
きの利子率においてすべ てL・残高に吸取 されて しま う。他方}貨 幣 当局が これ と反対のこ とを決
意 して も,そ の ときのrの 水準 において完全に弾力的な非常に多大のL2残高を人 々が保有 して い
れば,貨 幣供給の減少は,貸 付け可能資金の供給 も減少 させず,利 子率 も上昇させないであろ う。
人 々はその ときの利子で貸 付け需要をみたずためにL2残高か ら貨幣 をはき出すだけであろ う。
このケイ ンズの主張はつ ぎのように拡大されて きている。第一に,長 期債務契約にたいする市場
1
利子率に主 として関連 して,短 期証券の価格は利子率の変 化によってほ とん ど:影響 を受 け な い の
で,貨 幣 当局は短期利f率 をきわ めて低い水準に押 し下げ ることができ・ また,中 期証券(J年満
期緯の)に たいする利子率を,と くに低金 利政策が しば らく存続す ると予想 され る ときには,か な
り引き下げ ることさえできる,と い うこと。第二 に,長 期利子率はすでに普遍的になってい る水準
に近接 している水準か ら少 しも引 き下げ ることはできない とい うこと。長期貸付けにたいす る需要
が貸付け可能資金の供給に くらべて,あ る期間にわたって,小 さくなるであろ うと信 じられれば,
「正常」な長期利 子率の概念は改訂 され,も っと低い利子率で貸付けが可能 となるであろ う。さ ら
に,道 徳感に訴 えた り,割 引率や公開市場操作の有効な秘rJによって,貨 幣 当局は,利 子率は低下
し,さ らにい っそ う利子率が低下 するまえに貸付けた方が賢明となるであろ うと,人 々に説 得せ し
め る こ と もあ るで あろ うQ
けれ ど も,ケ インズの主張点が どれほ ど拡大 されて も,そ のは じめの主張は重要性 を もっ てい
畦.
るOTに たいす る1.2の限界弾力性は貨幣 当局sつ の問題を畳起する。それは,rの 低下が少 し
で も達成できるな らば,貨 幣供給の多大な増加がrの 一定の低下を達成す るために要求される,と
い うことを意味す る。人 々に長期利子率は低下 してゆき,あ る期間にわたってそ こに止まるであろ
うと説得す ることは,し ば しば,長 い しか も骨 の折れ る過程である。別の方 向では,rの 上昇 に応
じてLg残高か らの貨幣 のは き出 しは,貨 幣供給の一定の減少の制限的な効果を幾分か縮小 させ る。
亀
しか し,これは,貨 幣 当局が貨幣 供給の多額の減少を充当することに よって相殺すれば,そ れを禁
止す るまでは,あ ま り重 要な問題 とはな らないであろ うとお もわれ る・




Hayek.PricesandProduction,(1931)の分 析 が 先 駆 的 で あ る 。
〈3)」は 「マrシ ャルのk」 が意 味す るものに相 当す る。
{4)こ れ ら の 諸 点 に つ い て はIrvineFisher,ThePurchaslngPowerofMoney,Isted,1911.New
andRevisedEdition,1931.PP.74-111参照 。 な お,拙 著 「貨 幣 と 所 欝 」50ぺ 竹 ジ を 見 ら れ よ 。 ブ イ
ッシ,tの 場台は,貨 幣の流通速度の分析をH的 とす るものである。
{5)ここでは,取 引貨幣需要にたい して利子率が与xる 効果を含めている。





非常に大 きくなるであろう。その水準からのrの ごく僅がの下落で さえ も,L2の大 きな増加 をみ ち
びき,.rの非常に僅か の上昇のみでL2を大き く減少 させるであろ う。
(8)」.M.Keynes.TheGeneralTheoryofEmployment,Interestandmoney.1936C}7.!5.









・ いす る関係の分析に移 ることができる0貨 幣 供給(M)
はあ る絶対量に厳格に固定 され ている と仮定す る。他
驚
のす べ ての 関係 の諸 条件 が コ ンス タン トであれ ば,L、
.はYの 水準 の函数 と考 え る ことが でき.る。 そ れ ゆ え,
L,・=jYとな る 。 これ は 第2図 〔A〕 のLIL旦曲 線 で 示 さ
L1 れ る。 また,同 様に,L2はrの 函 数 と考 え る こ とが で
(1)
'1・とM'き,第2図 〔B〕 のL2L2曲 線 で 示 され る 。
T
L3 L、需要 とL2需要は総貨幣需要(L)を構成 するが,
.
,
直 ちに一 つ の問題 が生 ず る。 す なわ ち,L、とL<が固定
o
した 量で は な:くて3Yに よ ゲ ζ変動 す る ときに,い か
に して この ことは可能か。 これはYの 可能な各水準に
たい して各種のL曲 線をxが くことによって,第3図
において答え られ る。水平動の右方か ら,Yの あ る所
.L、与の水準に掛 るL1霰 をはカ・る・その右側 に利子率
の水準 の函 数 と して のL2需 要 をはか る。L1=jYで あ
「
るか ら,LLY。曲線 は,Yが 低 い水準 に あ る ため に,LとM'
〔B〕 貨幣にたいす うL、需要が小さい ときの貨 幣 需 要 で あ
¶




T「 L:L、 L 泌
ll ; 様σ この よ うに して,Yの 可能 な香 水:準冨l
ll

























Il 2 の条件は均衡の必要条件であるのか。 ど
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Y2 んな経 路を通 じてL=・Mと な るのか。 い
ro
jl



















lI } Yoのときのrの 唯 一 の均衡水 準 はroであ・
L,L1 L1 MLとM
る。r。の水準 におい てだけ,L>Mも し
'第3図
くはM>Lで は な く,L=M需 要 貨
・r
幣量は供給貨幣量に正確 に等 しくなる。





る。た とえ ぽ,1;の水準で は,需 要 貨幣
曹 量は実際の供給量 よ り少ない。人 々は実'
rI 『 唱 一 一 一 一___} 一 一 一 一r一 ___
際めその残 高が過剰 であ り,この超過分
を除去 しよ うとする。 これには二つの主
「
ro 一 一 一 一 『 『 一 一 一 一 一 一 一___ ____ 要 な方法が ある。(1)その超過貨幣供給量
r2 一 一 一 一 一 一 一 ～ 一 一 一 一 ¶一 一_一 一 旧 騨_ _ 一 一.、_
:LY。 を生産物にたいする支出の増加に使用す
る こと。 これは をYを 上昇 させ る◎L,は
Yに よって変化するので,LL曲 線を右
側 にシ フ トさせ る。 この よ うに して,超'
M 1毛 とM 過貨幣供給量は,L需 要を増加 させるY
第4図 の増加によって,少 な くともその一部は
除夫される。②その超過貨幣供給量を債務の請求権を精算したり,株式や債務契約等々の形態で収
益資産を購入す るために使吊す ること。一部の人はい っそ う高い利子率ではその貨幣残高の一 部は
高価につ くので保有せず,債 務精算のために利用 しよ うと感ずるであろ う。債務精算のためのこの







証 券の購入に使用することは,利 子率を引 き下げ るのであ る。L・は利子率に敏感であるので,こ れ
は,そ れ 自体 において,需 要貨幣量を増加 させ,そ れによって超過貨幣 供給量を除去す る。けれ ど
も,事 態は これで終るのではない。投資が利子率に弾力的であ るか ぎ りはジrの 低下は投資を刺激
し,Yの 水準 を,直 接に,あ るいはr加 速度効果を通 じて誘発的に,ま たは,こ の両者を通 じ
て,上 昇 させ る。要す るに,Yの 増加 と1の 低下,ま たは両者の組合せによってのみ,超 過貨幣供
虚
給 量は除去され る。そ してまた,超 過貨幣残高をそれ 自体除去 しよ うとす る人 々 の動 向そ の もの
が,以 上の結果を もた らす といえる。
他方,YがY。 にあ る ときに,rがr。 以下 の水 準,た とえばx2にあれ ば,LはMを 超 過す る。 人
'
々がその実際の残 高は不足 してお り,それを増加 させ よ うと感ず る。 これはつ ぎの二つの方法に よ
猛
る。・①生産物に たいす る支 出の減少によらて。 これはYの 水準を低下 させるCL重はYに よって変動
す るので,こ れはLL曲 線を左側にシ フ トさせ る0こ のよ うに して,少 な くとも貨幣にたいす る超
過需要の一部は,L,を減少 させ るYの 減退に よって除去 される。(2)借入れの増加,あ るいは貸付け
「
の減少に よって。利子負担が減少すれば薯一部 の人 はその貨 幣残高を確立するためにい っそ う多 く
借 り入れ ようとす る。 これは他の人 々にたいする貸付けの供給を減少 させ る。他の人 々は新 しい貸
付けを減少 させ て,あ るいは,す でに所有 してい る証券の一 部を売却 して,そ のバ ランスを確立さ
せ よ うとす る。 これ らの ことはすぺて投資可能な資金の供給を減少 させ,rの 水準を引き上げる傾
向を もつ。L・需要がrに 弾力的であ るな らば,L・の減少に よって,そ れは少な くとも超過貨幣需要
,
量の一一部を除去す る。けれ ども,ま た事態は これで終了するのではない。 エの上昇は産 出高にたい
す る投資需要を阻止 し,Lの 減退は,ま え と同じよ うに して,Yの 水準 を引き下げ る。要す るに,
貨幣 にたいす る超過需 要はYり 低下あるいは ・の上fir'もしくは両者の組合せに よって,除 去す る
ことがで きるだけ である。人 凌がその貨幣残高の不足を回復させ よ うとす る動 向その ものが,以 上
の結果を生み出す傾向を もつのであ る。
さて,こ れ らの結果の幾つかの ものは,あ との分析にとって基本的 な ものであ る。
(1)貨幣 供給が貨幣需要を超過するときは,生 産物にたいする支出の増加,投 資可能な資金 の供
給 の増加,も しくは両者 の組合せによって,人 々は との超過供給を除去 しよ うとす る。
② 貨幣需要が貨幣供給を超過するときは,生産物にたいする支出の減少,その貨幣残高を増加
,
させるための借入れの増加,あ るいは貸付け資金 の供給の減少によって,人 々は この貨幣にたいす
・る超過需要 をみたそ うとす る。
需要貨幣量はYの 減退,1の 上昇 または両者 の組合せに よってだけ,可 能な供給量:の水準に押 し
下げ ることがで きるのである。 ただ,こ の場合には,産 出高にたいす る投資需要に与えるTの 効果
が,つ ねに忘れ られてはな らぬQ
貨 幣 の 供給 ゐミー 定 で あ り,L1とL2が与 え られ れ ば,L=Mに お け る7とYの 各 種 の組合 せ は,第'
5図 〔B〕で 示 され る。 た とえぽ,YはY。 の 低い 水準 に あ り,.そのた めL,は小,ま た.rはroの低 い
,
水 準 に あ り,L2が大 で あ る ときのL=M。Yが 高 い水準Y、に あ り,L1が大 であ り,1が 高い 水Ti
L
に あ り、lL・が 小 であ る ときのL=M。 こ うして,L=Mに おけ るxとYの す べZの 組 合 せ をえカミぐ
一44一
貨幣の需給と経済均衡






噌 一 一 一 鱒 一 一 一 一 駒 一 一 一 一 一 一 噛 一 一 一 一 鴨 一 一 一 一r2
旨












_隅 一 一 一 一 一 一 一 一 一"一 軸 一 一 一 一 一 一








ことカ・できる。これは第5図 〔A〕でなされる・L割 線は貨幣瀬 ζその利用可能聯 絡量鱒
しくす るであろ うzとYの すべての組合せを含んでいる。
一 般 的 には,こ れ は右上 りとな 為。'なぜ
な ら, 。の上昇は,Yの い っそ う高い蝉 と結 びついたYた いす る瀬 の増力pをみ 質 た
め に, L2残高か ら貨幣を解放することになるか らであ る。
このL=M線 か らは なれ るrとYの 組合せ は,一 つゐ不均衡を示す ことが注意されなければな ら
ない。 た とえば,LAM線 よ り上 に あ るA点 にお い ては, M>Lと な る。 この ことは, L=M線 の
上 のA点 よ りす ぐ下のある点が あ り,こ の点においてはYの 水準は 同一 であるけれ ども・ rは い つ
そ う低 く,そ こに料 ・てMが ち ょうどLに 等 しくな るために理解で きる。それゆえ, 同一水準のY
と高い rにおいてL以 上のMの 超過分があ るはずであ る。 これ はrの 低下,Yの 上昇 もしくは両者
の変動に よってだけ,除 去す る ことができる。 これ ら9変 化が誘発す る諸過程は前述 した通 りであ
る 。 他 方,L=M線 よ り下 に あ るB点 に おい ては, L>Mの1とYの 組合せがある。この腿 節
需要は, Yの 低下,rの 上 界 も し くは 両者 の変 動 に よってだ け,除 去す る ことが で き る。'
で は., L-M曲 線 上 のYの 変 化(4Y)と ・の 一 定 嘩 化tar)との 関 係 ・ いい カ・えれば ・ 専昌M
鹸1・・の一祭 の大 きさ,お 瓢 この_dY_drの大 ききを決定する要因はな臨
'
前述のよ うに,rの 上 昇はL2高 の需要を引き下げ, 高い水準のYと 結閉ついたいっそ う太 き




(1)舞 踊 の錦 ま戯 勘 ら貨幣を少しも解放しない・そ繊 ・Y⑱ 捕 こよる
L・需要の増加を少 しもみたす ことがで きない。 この場合には,L>Mと レな野で7.が上界 した ≧し
一457 '
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て も,¥阯 贈 ることカ・で きな… この 楽 団・は第5図 〔A〕で・Yの ある樺 でL-M蠕
は垂直になるもの として示す ことができるo'
(2)岳一蝋 にたいする貨幣額 の限界弾力性がほとんど勉 なものであるので,・の働
な上昇でさえ もゴL2残高か ら大量の貨幣を解放 し,L>Mと しないでYの 大 きな増加 を可能にす る。
この場合には男卜一・・となるであろう.これ1沸 図〔・臨 画 曲線の事難 は水平になる
部 分 で示 され る。F 一.
垂 のゼ・鷹 伽 あいだの髄,・ 施 値瞭Yに たいす御 棚 ヨ軸 ・依存
して い る。この 意味は ㌦L1.の貨幣 一単 位 の変 化(・4L1)は,,Yの 水準における画単.位の貨幣 の変化
か ら生ず る,と い うことである.こ れ盈よ一舞 で示 され る。たとえぽ・'・?淀 の増力勝L載 高 力・
ら10,iドルを解放 し,これをL需 要をみたすために利用可能にす るとしよう。 も しYの 各1ド ル
の増加 は10ドル だけL;を 増加 させ るな らば 妻 L2残高か ら解放 されたIO億ドルを完全に吸収す るほ
ど十分 にL,を増加 させるためには,Yは100億 ドルだけ増加す る必要がある。別のいい方をすれ
ば,遊休残高から活動残高に移される貨幣の所得速度が大きくなるほど,そ の一定 の貨幣量の移転
によって生ずるYの 増加は大き くなるであろ う。
rにたいす るL;の限界弾 力性はxの 高い水準において, 利子率の相異なる範囲では ち がって く
る。舞 の 撫 ・に接近し そのため一楽 融 たゼ・に接近し,L一軸 線暇 際に睡 臥
なる・けれどい の蒲 に低い雄 ・おいては,争 の値は糟 こi高く畝 そのため歪 の
層
値 もまた非常に高 くな り,L=M曲 線はほ とん ど水平にな る。 したが って,前 述 の よ うに,貨 幣 政
策の醐 生にたいしてド 争 の働 ・重要性をもつのである。
Yとxは,貨 幣需要が貨幣の供給 にち ょうど等 しくな るときにだけ,均 衡することができる。 こ
心
馳 ● ●
れはつねに必要な条 件であるが,必 ず しも十分な条件では ない。なぜなら,均 衡は また投資需要 と
貯蓄 の供給の均等を必要 とするか らであ る。けれ ども,ここにL=Mの 条 件はY一 産 出物の貨幣
価値一 の一つの特殊な均衡水準を うち立てるのに十分であるとい う興味あるケ 一ス が 考 え られ
る。 これは,貨 幣需要が利子率にたい して完全に非弾
亀
Y力的であ り
,そ のため,L2需要がある固定 数量 に よ
ML
ってあ らわされ る場合である。 この関係は第6図 で示
され る。総貨幣需要はL<需要か らのみ構成 され,こ
れはあ る固定量 プラスL1需要である。後者はYの 水準
の函数 で あ り,L、=jYであ る。それ ゆx,L=・h+3Y。Yo
冒 一 一 一_9一 嘘 一r一 一 一_冒 一 一 眉 ■ 一
ρ
とな る。 貨 幣 供給MMと この:L:L函数 に よ って,Yの
ただ一つの均衡水準はY・となる。Yの 高い水準 ではL
>Mと な り,Yの 低い水準 ではM>Lと なる。
『
Lがrの 水準に完全に非弾力であ り,も しく嬬 そ L M







るとい うことができる・ この主張は,投 資需要 と貯蓄の供給は,Yの 水準 の決定要因 と してでは な
くて, 利子率 の決定要因 と して・ したが って,投 資と消費に提供されたYの 相対的な分配分の決定
要:因として分析できるとい うことになる。 これは伝統的な貨幣理論の主張にほかならない。
L=Mの 条件嫁,一 般性を もたぬYの 特殊な一つの均衡 を決定す るために必要に して十分な条件
であることがみ とめ られ る。けれ ども,つ ぎのことが指摘 され る。
♂
ω 癖 に廻 る貨轍 の弾力性麟 さのもつ議 事 がゼ・もしくは非常に小さ
いならば・伝統軟 貨鰭 翁嚇 命に近嚇 論が得られ,葺 一が夢F常にXであ楓 ケインズの
述べるような結果が得 られ る。貨幣 供給 の増減の効果はL;の変化に よって大部分相殺 される。
(・)非常に低硝 子率の水準 より上 のあ らゆる7.i<of利子輪 ・昭 よ・4ト ほ小 さ く, これ
まで述べた考え方 に重大な影響を与えることな く,無視す ることがで きる。
このよ うに貨幣供給,貨 幣需要についての諸間頭を考察 して,つ ぎに,貨 幣経済あ均衡分析 に進
む もの とす る。
隔1注(
1)」'Sと す れば ・Yが2・000億ドルの とぎは, L=400億1ドル とな り,Yが3,000億:ドルの とき1よ,
LF600億 ドル,Yが4,500億 ドルの と きは,L・=900億 ドル等 々とな る。,
{・)歪 は ・の1%の各変化に応ずる購 綾 の変化であ・。 ,
4均 衡要件としての貨幣需給について
貨幣経済におけ る均衡条件は,他 の関係の諸条件を コンスタン トすれば,つ ぎの四者の関係によ







投 資函 数(II)o資本 の限 界 効率 を コンス タン
貯 蓄函数(SS)。Yの水 準 に よ って変 動 す る。
トとすれば,rの低下は1の 増大 となるで あ ろ
(3)貨幣供給函数(MM)。一定の固定数量。
(4)貨幣需要函数(LL)・貨幣需要 とYお よびrの あいだの関係を示す。Yの 増 減はLLを 増減 さ
せ るが, rの低下 はLLを 増加 させ,rの 上 昇は:LI、を減少させ る。









































す 。 それ以外のrとYの 組合せでは S・半1で あ る。1=S線 よ り上 ではs>1,そ の下で は1>Sと な
る。 1=Sは均 衡の必要条件であ るか らYとrの 均衡におけ る組合せは1=S線 上のどこかにあ るこ
とが わか る。 同 様 に,L=M線 は,
(1)
合 せ では,L≒Mで あ る。L=M線 よ
L=Mに お け るi
り上 ではLくM,
とYの 組合せを示す。 それ以外めrとYの 組
そ の下ではL>Mと なる。Yと1の 組合せ に
お い て, 1=S線 とL=M線 の交 点 よ り両軸に垂線を引けば, Yεとr8は,1=S,L=Mの 必 要 条 件
をみたす ものであ る。 この四つの函数 の値が与え られれぽ, これはただ一つの可能な均衡におけ る
組 合 せ で あ る ことが わ カこる。
ここでSS函数につ いて若干の点を考察 しておこ う。 SS函数は二つの主要な仕方 で分析 され る。
● ■ ● ■
(1)それは生産物の消費需要と政府需要のあとに残されたYの各種の水準における産出物の価値
を示す ものである。それゆえ,産 出物にたいす る投資需要 をみたすこ とを可能にす る各種 のYの 水
準におけ る摩出物の もう一つの函数表であ り,投 資需要によって吸収 されな:けれぽ売れ残 るもので
あ る。 貯蓄によってあらわ され る産 出高のこの供給が投資需要 よ り大 き く,1<Sであれば,産 出高
冒あ一部は売れ残 り,生産者に生産 を縮小す る刺激を与える。 他方, 互>Sならば3生 産物にたいす
る総供給はYの その水準における供給 を超過 し,生産者に生産を拡張する刺激を与 える。
(2)それは消費および政府にたい して支 出されない,それゆえ私的(民 間)投資をまかな うた め
・ きこ使用す ることができるYの 各種の水準におけ る国民可処分所得量である。 これが貯蓄の供給一
投資可能資金の供給の源泉としての貯蓄一 の側面であり,利子率の水準の決定を考察する場合に
重要視 されるのである。
Yの各水準における貯蓄 の供給 と,同 じYの 水準 におけ る投資可能蛮 資金の供給(一Fと する)
のあいだにある関係は,す べての SがFに 流 入 し, Fは他の源泉から少 しも増加 され ないなら,Y
のあらゆ る水準においてS=Fで あ る。
,
けれ ど も,一 般的 には, F=S十(M-L)と な るであ ろ う。
し




過残高を債務償還 のために使用 して除去 し,そ れによって投資需要 をみたす ことができ,貸 付けの
供給を増加す ることがで きる状況を考える。 この場合には,FはYの 水準におけるSの 供給 プラス
貨幣需要を超過す る貨幣の供給分 に等 しくなる。 〔F二S+(M-L)〕。他方,L>Mで あ り,社会 は
その貨幣にたいする超過 需要を,そ の遊休残高に附加すべき借入れ資金によって,あ るいは,市 場
にい っそ う少ない貸付け資金を提供することによって,除 去 しよ うとする場 合を考える。 この場合
には,F〈Sと なる。,Sの一部は貨幣残高にたいする超過需要をみたす資金 の使用によって,相 殺
も しくは 吸収 され る。L=Mの とき にだけ,F=Sと な る。そ して,利 子率 の決 定 に問題 とな るの
は,投 資需 要 と このFで あ る。
以上によって,Lよ り大 きなMの 超過分はrの供給を増加させ,rL低 下させ る傾 向 を もち,反
対に,Mよ り大 きなLの 超過 分はFの 供給を一定のYの 水準 におけるSよ りも少な くし,それに よ
って=を 上昇 させ る傾 向 を もつ,と い うこ とにな るで あ ろ う。
さて,1.S.L.Mの 四 つ の函数 の値が 与 え られ る とき,Yε,r8がた だ一 つの均 衡 の組 合せ であ る
理由,そ して,こ れか らの乖離が修正 され る過程を考察 しよ う。
まず第一・に,第7図 〔D〕のA点 に おけ るrとYの 組 合せ 。 これ は1=ScとL=赫 線 よ りも上 に
ある。 この点ではS>1で あ り,こ のSの 超過部分は,投 資需要を刺激するため のrの 低下,Sを
減少きせるべ きYの 減少,も しくはrとYの 変 化のある種の組 合せによってだけ修正で きる。1に
たいするSの 超過部分はYを 低下 させ る。それは また,Sの 超過 部分が,貸 付け可能資金の供給 と
して・市 場 で相殺 され る まで,iを 低 め る。 そ の点 に おい てはM>Lで あ るか ら,rに たいす る こ
の低下圧力は,そ の超過貨幣残高を除去 しよ うとす る動向に よって強め られ るであろ う。人 々は産
=
出物にたいす る支出の増加,そ れに よるYの 増加の傾向,あ るいは,貸 付け可能資金 の 供給 あ 増
加・それ によるrの 低下傾向に よって,こ の超過残高を除去 しようとす る。Tを 低下させYを 高め
よ うとするこの圧 力は,aとYの 組 合せがL藁M線 上のある点に もどった ときにだけ序止す る。け
れ ど も,1=S線 よ り上 のL=vt上 の点は 均 衡 点では な い。両 者 は それ ぞれ ,S>1と な り,rの 低
下 とYの 減少 を必要 とし,あ るいは この二二つの紐合せを必要 とす るものになるであろ う。 他方,L
こM綜 よ り上 の1=S線 上 のす べ て の点 にお い ては
,M>Lと な り,そ れ に よって,rを 低 下 させ,
Yを上昇 させ る圧 力をi発揮す る。`
第二 に ・同 じ くB点 に おけ・るrとYの 組 合せ 。 これ は1=・S線よ りは 下に あ るけれ ど も,L=M線
よ りは上 にあ る。 この点 で は,1>Sと な り,産 出物 にた いす る この超 過需 要 はYを 増加 させ る。
このような点 においては また,M>Lと なる。 人 々が この超過 貨幣残高を除表 しよ う とす る とき
'
に,rに たいする低下圧 力,Yに たいする上昇圧力が 作用す る。1>S,M>Lの 超過分を拡張 しよ
うとす る圧 力 は,Y・,reの組 合せ に 達 した ときにだ け終 了す る。
第三 に ・同 じ くC点 にお け るrとYの 組合 せ 。 これ は1=S ,,'とM=L線よ り も下にあ る。 こ の
点では・玉>Sとな る。Sに よってあ らわ され る投資可能資金にたいする超過需要は ,rを高め る傾
向を も?・ τにたいす るこの上昇圧力は,い っそ う少ない投資可能資金を提供することによって,




って 強 め られ る。rに た いす る上昇 圧 力は,Y・,h の組合せを達成 したときにだけ終了す る。
第 四 に,同 じ くD点 に おけ るT とYの 組 合せ 。 これ は1=S線 よ り上 にあ るがL=M線 よ り下 に
あ る。 そ の点 で は,S>1と な り, 産出高にたいするこの超過過供給は, 生産者にその生産を縮小
させ る よ うに し,・それ に よ ってYを 低下 させ る。 けれ ど も,そ の点 では, L>Mと な り,の ぞ ま し
い水準までその超過残高を保とうとす る動向が作用する ときに,Yは 低下 し, rは上昇する傾向を
もつ 。 Yに たいする縮小圧力はY・,を。 の組合せ に達 した ときにだけ終了する。
以 上 の よ うに して,1.S.M. Lの四つの函数がYと 1'の均衡水準を決定す るため に 組 合 わ され
る仕方 と,そ れを通 じてこの水準か らの乖離が修正され る過程が考察 され るが, Yとrの 水 準 は,
この四つのすべての函数の値に依存 している。 とい うことが注意 され るべ きである。
`
そ こで全体 としては,こ の四つの函数 の変動の支 える効果を考察すべきであるが,本稿 では,考
察の対象を貨幣供給 と貨幣需要の二つの場合に限定する。そして分析の方法としては,他 の諸函数
は コンス タン トと仮定 してお くこ とにす る。
まず,産 出物の価格水準を不変 と
`
して, MM函 数の増加 の場合をと りあげる。第8図 にお いて,
1 1,SS,LL,の諸 函 数 は コ ンス タ ン トと し,貨幣の供給がMMか らMIM2に増加す る場合を考察 し
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であ り,その保有可能な供給が大きくなれば,貨 幣需要 は,Yとrの もとの組合せでは新 しいい6
匿 そ う多額の貨幣供給 と等 しくなることはで きない。 したが って,.貨幣供給が増加すれば,ま えには
L=Mで あ ったrとYの 組合せのそれぞれにおいて M>Lと な り,超過分が存在す る。 この需要数
量はYの 増大一 それはL・需要を増加 させる,rの 低下一 それはL2需要 を増加 させ る,あ るい
は両者の組合せに よってだけ, い っそ う多額 の 供給 数s:qtと等 し くさせ るこ とが で き る。 第8図 に お







加 させるために,rの 各水準においてFの 低下は どの程度にな らなければな らぬか。換 言すれば,
JMはYの 各 水準においてL=M線 をどの程度下方ヘシ フ トさせ るか。
第二は,貨 幣需要を新 しいい っそ う高い貨幣供給の水準にまで もたらすために,rの 各水準にお
いてYは どの程度増加 させ られ るべ きか。換言すれば・4Mはrの 各水準においてL二M線 をどり
程 度右 側ヘ シ フ トさせ るか。
この場合の下方へのシ フ トの大 きさは,貨 幣供給の増加が利子率を低下することがで きる最高限
を袖 と鵬 貨鰍 給の増力・分と・の変化にたいするL囎 昇華勒 性 講 一の両者に依存して
い る。この場合,L=M線 の下方へのシ ブ トは非常に大き くなるで あろ う。貨幣供給の増加は,需
要貨㈱ ・・の低 ドに非鋤 であるために,・の低下敏 きくする。肱 ども,岳 の値醜 し
く大 きく,ほ とんで無限大に接近する と仮定すれば,こ の場合には,rのきわめて小 さい 低 下 さ え
も,L2を非常に大 き く増加 させ るので,貨 幣供給の増加は,少 しもrを低下 させないか,せ いぜい
の ところ,ご く健 か 低下 させ る にす ぎない。新 しい貨 幣 は ケイ ン ズの 「流動 性 の落 し穴」(liquidity
trap)に消滅 し,1を 低 下 させ る こと もYを 増加 させ る こ と もで きな い。
rの各水準 におけ るYの 右側へのシフ トの大・きざ一 一:貨幣の供給 よ りもLを超過させないでYが
増加で きるだけ の量一一 は,貨 幣供給の増加がYを 増加す ることが できる最高限 を示す。 これ は,
難 供給の増加分(4M)の大きさと蹴 いするL,の晒 蝋 舎)に 嚇 している・後部
Yの1ド ルの変 化が取 引残高需要を変化 させ る量である。 たとえば,貨 幣供給の1ド ル の増加は,
弁 論 ならば,Yの1・ドルの増力μをまかない,壽 畔 ならば,5ド・レの増加をまかなうで
あ ろ う。
以上要す るに,Mの 増加はL=M線 を下方に しか も:右側に シフ トさせ る。新 しいrとYの 組合せ
はこの曲線上 のどこかにあるはずであ り,そ こでは,1.は増加 した貨幣 供給量に等 しくなる。
つぎに,追 加的な貨幣が産出物にたいする支出の流れに注入 され る過程を考察 しよ う。-Y,,∫・に
おいて,ま えに はL=Mで あ った が,こ こで はMが 増 大 してい る。 この場 合 に は,こ の 超 過 残 高
を,産 出物にたいす る支出の増加,そ れによるYの 増大,あ るいは投資可能な資金の 供給 の増大,
それによる利子率の低下によって,除 去 しよ うとす る動向が働 くであろ う。 けれ ども,そ の最:初の
反応はいかなる もの となるであろ うか。それは最初 に生産物の購買 を拡張 させるであろ うか,そ れ
と も投資可能な資金の供給を最初に増大 させ るであろ うか。 この ことは新貨幣が創造 される仕方 に




る・この ように して,新 貨幣が最初に所得 を創出す る取引の一部 として創造 されるときにはデその
受領は,最 初に投資可能な資金 の供給,あ るいはrに 少 しも影響を与えないで,消 費のための支出
の増大 と して支出の流れのなかに新 貨幣 を注入す ることになるであろ う。けれ ど も,人 々が所得の
増加分の一 部を貯蓄を増加 させ るために使用する と,投 資可能な資金の供給は増加 し,それに よっ





る場合に生ずる場合である。それに よって,商 業銀行の準備は増加 し,商 業銀行は証券の購入や貸
付け資金 の増加に よってその収益資産 を増加 させ ることがで きる。 このよ うな取引は必ず しも社会
の富や資産の純増加を もた らす ものではない。なぜな らば,社 会の人 々は多 くの貨幣を所有 しては
いるが,こ れ と等価値の証券を手放 して しまい,あ るいはこれ と等 しい量だけ銀行にたいする債権
が増加 してい るか らであ る。それゆえ,貨 幣供給(う増加が社会の人 々に与え る最初め反応は,そ の
消費支出率の増加ではないであろ う。 しか し,そ のよ うな貨幣供給 の追加分は投資可能な資金 の供
給を増加させ, したが って,利 子率 を 低下 させ る。 た とえ ば,Yと1が もとの均衡 水準Yε,r,の組
合せにあるときに,貨 幣供給が増加すると,そ の最:初の反応はrの 低下 となる。rの低下 は投 資 需
要 を刺 激 し,それ はYし たが って可処分所得の水準を上昇 させ る。投資支出が増大す るときに支出




この よ うに して,L漏M線 の下 方 への シ フ トの大 きさは,Mの 一定 の増加 がrを 低下 させ るこ と
ができる最高限を決定 し,そ の右側へのシフ トは,Yの 水準を増加 させ ることができる最高限を決
定 ナ る, とい うこ とにな るが,し か し,'この限界 内 で,新 しい 均衡状 態が 達 成 され た ときに,な に
が どの ような結果を決定するのであろ うか,つ ま り,それはrの 低下のなかにほ とん どすべて示さ
れるのであろ うか,そ れ ともYの増加 のなかにか,あ るいはこの二つの組合せの な か に で あ ろ う
か, とい う問題が出て くる。第8図 から結論的にいえば,こ れは,も との均衡にたい して右側ヘシ
フ け る1=・蠕 の顯 こ嚇 して・・る・ もっと特殊的にいえば・ ・一・曲勧 一祭 一に 締 して
い るの であ る。 1まS曲線が完全に水平であれば,そ の効:果はrの 低一ドを ともなわないYの 増加だけ
になるであろ うし,そ れが完全に垂直ならば,そ の効果はYの 増加をともなわないrの 低下だけに
」Yなるであろ う
。1=S曲線上の一yrは利子率にたいす る投資需要の限界弾力性 と乗数の大きさによ
って直骸 動ずるものとす鳳 つまり一碧 釜 ×袖rと すると,投資額 ・・xにたいして
完全に非弾力ならば,貨 幣供給の増加 は,た とえ利子率を引き下げることができて も,Yを 少 しも
増加 させないであろ う。けれ ど も,Cに たいする1の 弾力性 の程度が高ければ,Yを それだけ多 く
増大 させ るであろ う。それは,高 い限、界消費性向 したが って低い限界貯蓄性向を示す乗 数の値が大
きい ときに も, そ の よ うに な るQ
覧 こ れ で
,1, S,Lり函数が コンスタン トであるときに貨幣供給(M)の}定 の増加がYの 水準にい
かなる効果を与えるかを分析するためにに,つ ぎの四つの問題を解明す る必要があることが理解 さ
れ る ので あ る。
(1)それはrをどの低度引き下げることがで きるか。 これはrに たいす るLの 弾力性に依存す る。




(2)それはLを 新 しいい っそ う高い貨幣供給 よ りも超過 させないでYを どの程度増大す るか・ も







乗数 対 面 の大きさはどの程軌 道にいえ1糊 購 餉 はどの位小さ臨.
貨幣供給の一定の増加 の可能的な効果にかんす る論争は・以上の諸問題にたいする解答の相異点
から生 じているのであ る。
注 q}こ れ まで述べてきた II匡函数とSS函数:は基本的には リアル ・タームである。産出高の一定の価格水
準壱仮定 し,しか もこれは コンスタン トと仮定 した。価格水準は貨幣供給 と貨幣需要の状態によって
変動する。 この点の考察は次姉においてなされ る0
5 貨幣供給の変動と価格水準の変動について










































タン トと仮定 してあ り,Y,1,Sの変 化は実質生産高および実質所得の変化を示す ものであ った。 こ
のことはYの もとの水準Y・ が,貨 幣経済におけ る労働やその他の諸資源の不 完全利用 をあ らわす
ものであれば,そ して,そ の新 しい高い水準Y1が なお完全雇用以下の水準であるな らば,非 現実
的なことではないであろ う。けれ ども,生 産物にたいす る需要の増大は,少 な くともあ る程度 まで
L
は,そ の価格水準 の騰貴のなかに反映 され,ま た,実 質生産高が増加 しえないな らば,す べ て価格
水準の騰貴のなかに反映 され るであろ う,と い うことはあきらかであ る。
この点を解明す るためには,Y・,reは完全雇用均衡の状態 であ り,貨幣供給が二倍になったと仮
定 し,新 しい均衡状態は実質産出率は不変 であ るが,生 産物の価格水準 とそ の:貨幣 価 値 は 二 倍 で
ある,と い う単純 化され たケースを分析の出発点 としよう。
もちろん,貨 幣供給が二倍になる最初 の効果は,Y・,r・において貨幣需要以上の 貨幣供給 の超過
分の創出 となる。 この超過供給はYの 増加あ るいは2の 低下,も しくは両者の組合せに よってだけ
除去することができる。つ ぎに,利 子率の各水準 における貨幣にたいするL2需要 は,貨 幣形 体 を
とる実質購買力のあ る一定量にたいす る需要であ り,それゆえ,こ の目的のために需要 され る貨幣
5
数量は価格水準 によって直接に変化す るもの と仮定 する。 こ うすれば,価 格水準が二倍になれば,
Yの各水 準 にお け るLs残 高 は二 倍 に な るであ ろ う。 また,L:需 要 はYの 貨 幣価 値 のあ る コンス タ'
ソ トな函数一L・=理 のよ うな函数一 とすれば,こ の場合には,総 貨幣需要 はSrの 各水準に
おけ るYを 二倍にす ることによってだけ,二 倍にされた貨幣 供給 の水準にまで,上昇 させ ることが
で きる。 第9図 〔C〕にお い て,こ れ はLa=M。 曲線 の なか に 示 され てい る。rの 各 水準 に お け る
そ のYの 値 は,も とのL=M曲 線 上 のYの 二 倍 で あ る。
投資需要については,rの 最初の低下は投資支出を増加 させ るが,経 済がすでに能力水準 に達 し
ていれば,そ の効果は,.まず第一 に,新 しい資本財の諸価格 の押 し上げるだけ となるであろ う。そ
れ では,資 本財の この価格 の上昇は予想収益率 を低下 させて実 質投資率 を引き下げ るであろ うか。
資本財 にたいす る潜在的な支拙者が,貨 幣で の年 あた り純収益は資本財の貨幣 コス・トとち ょうど同
じだけ上昇す るであろうと予想 しているとすれば ,必ず しもそ うはな らない。 たとえぽ,価 路が騰
貴 す る まえ に,IOOド ル の 費用が か か り,年 あた り!Cドル の純 収益 を生 む資本 財 が ,い まは200ド
ルの費用がかか り,年 あた り20ドルの純収益を生む と予想 され るな らぽ ,予想収益率は10パー セソ
'トで不 変 であ る
。r_質投 資率 はrの 各 水準 にお い て コンス タン トに と どまるが,投 資 に支 出 され た
貨幣の価値は,価 格水準に よって直接的に変動 する。 こうして,価 格が二倍になれば,産 出物にた
い して支出 され る貨幣の価値は ,rの 各水準において;倍 になるであろ う。 このことは第9図 〔A〕
.に おい て,IIか ち1穿1・へ の 上方 へ の シ フ トに よ って示 され て い る。
貯 蓄函数 もまた実物 タームであ る。 したが って,実 質貯蓄率は実質所得に依存 している。価格が
騰貴すれば,同 じ実質貯蓄 を保つためには,い っそ う多 くの貨幣所得を貯蓄 しなけれ ば な らな い
「
が,こ れ は,同 じ実質所得をあ らわす比例的 にい っそ う高い貨幣所得 の水準においてだけ,ス ムー
スにな されるであろ う。 たとえば,価 格が二倍になれば,同 じ実質貯蓄率 を保つためには,貨 幣の
タ7ム では二 倍だけ多 くを貯蓄 しなければ ならないが,これは,貨 幣所得がまた二倍になるときに
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だけスムースになされ るであろう・ 第5図 〔B〕のSS曲線はこの関係を示 している6
要するに,価 格水準が二倍になれば,rの 各水準における投資支出は二倍になるであろ う。けれ
ども,二倍の高い貨幣国民所得を得たときにだけ,貨 幣のタームで二倍だけをスムースに貯蓄す る
ことがで きる。 この よ うな動 きは1=S線 の右 側へ の シ フ トの なが に反映 され る。第9図 〔C〕にお
いて,rの 各水 準に おけ る1=Sの 条 件は,も との1=S線 の二 倍 のYの 水準 が実 現 した ときにだけ
1
みた され るので あ る。Yとrの 新 しい均 衡の組 合せ を見 る と,1・=S線とL。=M。曲線 の 交点R。 は,
貨幣のタームではか られ たYの 均衡水準Y・が もとの均衡水準Y・の二倍であることを示す。 これは
、
産出高の価格水準が;借 にな ることを示 している。けれ ども,二倍 の貨幣の供給はrを 引き下げな
い。 つ ま り,新 しい均 衡 水準 に おい て も,rは もとの:水準r・と変 ってい な いので あ る。
この点は重要 である。 経済が能力水準以下で動いている ときには,貨 幣供給 の増加はた しかに=
を低下させ,い っそ う低い水準に とどまるであろ う。実際には,投 資を刺激す るための3の ある程
度の引き下げは,i実質生産高の水準 を引き上げ,そ れをいっそ う高い水準に保つために必要であろ
う。けれ ど も,.経済がす で に能力 水準 で動 い てい ると きの1の 低下は,た ん に価格 イ ン:フレーシ ョ
ンを誘発す るだけ であ り,イ ンフレーシ ョンを停止す るためには,rは ふたたび引き上げ られなけ
れぽならない ことにな る。た とえば,あ る時点の資本の限界効率,、限界消費性向 したが って限界貯
・蓄 性向が ,5パ ーセン トの ・にお いて,完 全雇用 で はあ るが イ ン フ レーシ ョンでは な いYの 水準 に
おいてS=1と な るよ うな もの であ る とし,貨 幣 当局 が も?と 低 い 水準一一一た とえば3パ ーセ ン ト
一 に 【を維持 しよ うと決定すれば,rの 低下 は投資を刺激す るけれ ども∫経 済はす でに完全能力
水準に達 して しまってい るので,そ の効果は資本財の価格を引き上げ るのみであろ う。けれ どもジ
資本財の コス トのすべての増加がその純貨幣利潤の増大に よって相殺され ると予想 されるな らば,
新 資本財の購入は停止 しないであろ う。その過程が進行すれば,資 本財の価格 のすべての騰貴は,
いっそ う大 ぎな投資支出をみちびき,こ れは産出高にたいする貨幣需要を増加 させ,受 領者にい っ
そ う大きな貨幣所得を創造することにな る。貨幣所得の増加分の大部分は消費支 出率を増加 させ る
ために使用 され,そ れによって大 きな乗 数一加速度効果を生み出すであろ う。それゆえ,こ のイン
フレ的な循環過程は,τ がふたたび上昇す るまで継続するであろ う。
誘発的な価絡の騰貴が,新 投資の予想利潤を上界させ るな らば,こ のインフ レ的な循環過程は さ
らに激烈な ものになる。生産物にたいす る販売価格が経営費用よ りず っと早 く上昇するので,事 業
家はかれ らの貨幣収益が資本財の費用に比例す る以上にはるかに増大す ると予想す る。低い利子率
の水準と新獺 のこの大きな予想収益率とのギ・ップは設 資支出を価淋 準の搬 セこ比してはる
かに増 大 させ る。 そ して,5パ ーセ ン トか ら3パ ーセ ン トへ利 子率 を低下 させ る 貨 幣 政 策 に よ っ
て,は じめの循環過程ヵ轍 台され たとして も,こ の循環過程は利子率が5・0セ ン トよ りかな り上
に上昇す 砿 らば,は じめ て停止 させることができるよ うになる・けれ ども・価格水準が さらに上
昇するとい う予想が と り除 かれると,利 子率はデフ レーシ コソ的 な循環過程の進行す るのを防 ぐた
めに,5パ_セ ン トにあるいは さらにそれ以下に低下 させなければな らないこ とになるであろ う。




こ とに しよ う。
まず ・II・SS・LL.MMの 諸函 数が 与xら れ て い る均 衡状 態 か ら出発 し,他 の 諸函 数 を コンス
タン トとして,貨 幣供給が減少す ると考 える。 さきφ第8図 において,こ れはMIM重か らMMへ の
貨幣供給の減少に よって示 され る。 しか し,そ の効 果や諸過 程は貨幣供給の増加について考察 した
ものか ら類推され るので・詳細 にあ とずけ る必要は ないであろ う。 したが って若干の コメン トに と
どめ て お く。
'
保有可能な貨幣の供給が減少す ると,そ の直接 的な効果は,貨 幣の 供給 が,Y・,IL(まえにはL=
♂
Mであった)を含 むY ,rの各組合せにおいて,貨 幣需要に不足す る。 この貨幣残 高を回復す るため
に・支出の減少,投 資可能な資金の供給の減少,あ るいは この両者に よる動向が作用す る。その最
初の反応は,貨幣供給が減少する仕方に依存する。貨幣の供給が貨幣所得をもまた減少させる取引
の一 部 として減少す るな らば一 た とえば,輸 入の増加を支払 うための金 の輸出のよ うに一 それ
は直接的に消費支出を低下さぜる。しかし,貨幣供給が,直接的には所得や社会の実質的な富を減
,
探 せな囑1部 分におい磁 少す るな らば・そ 畷 初 効果 はちが って くる・'たとsxば・それが
中央銀行による公開市場 の売操作や銀行の支払準 備:率の増加一一 これ は銀行に手 もと証券を売 った
り未払いの貸付けを減少 させ るよ うに しむけ る一 か ら生ず る場 合であ る。社会の実質的 な富一資
産 の状態 は直接 には変化 しない。結果的には,人 々はい まや貨幣残高はいっそ う少な くなるけれ ど
も,い っそ う多 くの証券を保有するか,銀 行にた いす る負債が いっそ う少な くなるであろ う。 しか
し,投 資可能な資金が減少す ると,そ れはxの 水準を高め,投 資を阻害 し,消 費支出の低下をみち
び くとい う連鎖反応 をひきお こす。
前述の よ うに,貨 幣供給が減少す ると,貨 幣に たいする需要 は,xの 上昇,Yの 低下,あ るいは
両者の組合せに よってのみ,減 少 した貨幣供給 と均等を保つ ことがで きるが,こ め ことは二つの重
要な問題点を提起す る。
(1)Mの新 しい低い水準にまで1_を引 き下げ るためには,Yの 各水準 においてrは どの程度上昇
させ られ るべ きか。 これはrに たいす るLの 限界弾力性4L一 に依存 してい る。 Lがrの 上 昇 に た」
r
い して高度に弾力的であれば,Mの 一定の減少はLをMの 水準にまで引 き下げ るために,1の 上 昇
厭 幅にな る。 しか し,」Lが 非常に大 であれぽ凄 求 され る,の 上恥 きわめ て小さいであろ
yr
う。 この点は貨幣政策当局に とっては重要である。当局は,rの 僅かの上昇 が不 活動 なL2残高が
ら多額の貨幣を解放す るよ うな状 態であれば,貨 幣供給の一定 の減少 の もた らす限定的な効果は,
大部分否定 されて しま うであろ う,と い うことを理解できるのである。
(2)貨幣供給の新 しい低い水準にLを 引き下げ るためには,rの 一定 の水準に おいて,Yは どの
程度低下させら泌 べ翫 こ櫨 ・Yにたいする・の限界勤 催告 の太き・さに鰭 して・・ノ
.るので あ る。
つ ぎに,貨 幣供給の減少はL=M曲 線 の上方 ぺのシ フ ト以上にrを 上昇 させ ることはできず,'あ




内で,実 際の効果は主 として1の 上昇か,そ れ ともYの 低下 となるであろ うか。あるいは二つの組
合 ・せか。 これ は,も との均衡 水準 のri'4.たいす る1=S曲 線 の型状 に 依存 して い るので あ る。 この
曲線が垂直に近い場合には,そ の結果は主 としてrの 上昇 となるであろ うし,水平になればなるほ
ど,Yの 減少 はい っそ う大 き くな り,xの 実 際の上 昇 はい っそ う小 さ くな る。rに た いす る投 資需
要のいっそ う大 きな弾力性 と,い っそ う大きな乗数一一・これはい つそ う小 さい限界貯蓄性向を反映
す る一 の両者は,1=・S曲線が水平になることに寄与す るのであ る。
要するに,貨 幣供給の一定の減少が,他 の諸函数をコンスタン トとすれば,Yを 低下 させ る程度
を分析す るためには,つ ぎの諸問題を考察 しなければ ならぬ。
ω それヵ魂 上昇 させることカ・できる鵬 これは 一舞 ・に依存 して・・る。
(2)減少 した貨幣 供給 と等 しくLをいっそ う低 くす るために,rの 各水準におけるYを 低下 させ
るべき搬.こ れは轟 に依存している。
(3)x6こたいす る投資需要の弾力性の程度。
(4)乗数の大きさの程度,つ ま り限界貯蓄性向の小 ささの程度。
貨幣供給が減少 し,同 時に他の諸函数が コンスタン トであれば,rの 減少が生 じたが,価 格や費
用構i造が下方に非弾力であれば,Yの 貨幣価値の低下は,主 として実質産出高 と雇用 の減少を反映
す るであろ う。実質産 出高のこの減少は,実 質投資を阻害するxの 上昇に よっては じめ られ,ま た
実質消費を引き下げ る乗数効果を通 じては じめ られ る。けれ ども,貨幣無給のは じめの減少の最終
的 な:結果 は もっ と複雑 で あ る。 これ を二つ の ケ ースに つ いて考 察す る。
第一は,価 格 と費用構造が下方に非弾力であ り,Yの 低下が資本 の限界効率を低下 させる場合で
ある。 これは,Yの は じめの低下が現存資本の利用率を低下させ,新 資本の投資にたいする予想純
収益を低下 させ るために起 りそ うなケースである。 こ うして,実 際の投資支出は二つ の理由によっ
て減少するであろ う。rの は じめの低下 と投資需要衷の下プノへのシ フ トは,い っそ う低い 予想収益
を示す。その結果はYの いっそ う大なる低落 とい うことにな るであろ う。利子率 の変 動 の 純 結 果
は,こ の段階では予想す ることが困難であ る。なぜな ら,投 資可能な資金 の供給の減少は,貨 幣供
給の減少がCを 上界 させ るけれ ど も,投資需要の誘発的な減退はxを 低下 させ るか らである。
第二は,価 格 と費用構造が下方に完全に弾力的であ る場合であ る。は じめにあ る均衡 状 態 が あ
り・貨幣供給が減少す ると,そ のは じめの効果は,・ の上昇,投 資支出の減退,し たが って消費支
出9低 下 を誘発す る。 しか し,そ の反応が産出高や雇用 を減少す ることではな くて,コ ス トと価格
水準を低下 させることであるな らば,労 働者やそれ以外の生産諸要因の所有者は,失 業を受け入れ
るよりも・その価格の擁 つそ うの低下を受け入れ るであろ う。資本財にたいナる支出者は予想収益
率カミ不変 であるために,rの 各水準におけるその実質投資を減少 させないで あろ う。その予想貨幣
収益は資本財の価格の低下に よって相殺され る。産 出物の価格水準の低下を示すYの 貨幣価値の低
落は:貨幣にたいす る取引需要を減少 させ る。 さらに,貨 幣にたいするL2需要は;い まや各貨幣がい




の不足 を矯正 し,利子率が低下 して もとの水準に もどることをゆ るすであろ う。その結果は,利 子
:率,実質産出高,実 質投資,実 質消費は不変であるが,Yの 貨幣価値は低下 し∫これはいつそ う低
幽
い価格水準を示すのである。
さて,最 後に貨幣の供給を含めて他の諸函数が コンス タン トであるとして,貨 幣残高にたいする
貨幣需要函数のシフ トの効果を考察 しておこう。 この函数は,rの 各水準 におけ る需要貨幣量の増
減を意味する。その減少は貨幣需要にたいす る超過貨幣 供給 を生み出すので,後 者の増加 と同 じ効
・果 を もち,他 方,そ の増加は利用可能 な貨幣供給にたい して超過貨幣需要を生み出すので,前 者の
減少 と同 じ効果を もつであろ う。
P
まず,rの 各水準 における需要貨幣量の減少は,Yの 各水準におけ るLIの減少,エ の各水準に
おけ るL2の減少,あ るいは この両者を示す。前者はjの 値の減少を反映す る。た とえぽ,そ れは
1/
、か らワ6へのjの 減少 を示す と,L・ は1/4Yでは な く'/Ysとな るであ ろ う。 」の この よ うな減 少は
その値を決定ナ る諸条件の変化によって もた らされる。所得期間の平均的な長 さの短縮,現 金精算
'
を節約するための儒用の利用 の容易さの増九 す ぐれた物 々交換技術の発達,貨幣移動の スピー ド・
璽
ア ップ,将 来の所得受領がいっそ う多額に しか も確実になるであろ うとい う期待,価 格が低下せず
'いっそ う騰貴す るであろ うとい う期待等は 三を減少 させる。
また,L2の 減 少は,3の 各水 準 におけ るL2の 値を決 定す る諸 条 件の変 化に よっ て生ず る。 た と
えば,そ れは,貨 幣以外の諸資産の獲得 ・保有 ・処分の費用の減少,い っそ う多 くの安全性 と流動
性を もつい っそ う魅力的な収益 資産 の増大や普及化,諸 資産 の価格は低下せず もっと騰貴す るであ
ろ うとい う新 しい期待等であ る。
貨幣供給が コンスタン トであるときのrの 各水準における貨幣需要のそのよ うな減少は,社 会の
人 々が超過貨幣残高 とみなす ものを創出す る。 この超過貨幣は支出の増加,投 資可能な資金の供給
・の増加 ,あ るいは 両者 の組合 せ に よ って除 去 され る。超過 貨 幣 供給は,Yの 増 加,1の 低下,あ る
いは両者の組合せによって除表す ることができる。第8図 において,こ の ことはL=M線 の右側へ
の シフ トとしてあ らわれ る。 これは貨幣需要は,rの 各水準 におけ るいっそ う高いYの 水準,あ る
いはYの 各水準におけ るい っそ う低いrの 水準によってだけ,利 用可能な貨幣 供給 と等 しくされ る
とい うこ とを示 してい る。
しか し,貨 幣需要の減少から生ずる超過貨幣残高 を除去 しようとす る場合の経 済の反応は,貨 幣
供給の増加か ら生ずる超過貨幣残高を除去1しょ うとする反応 とは,い かなる相異があるのか,理 論
.的にい って も,実 際 的 にい って も,こ の点 は貨幣 理 論の究 明す べ き課題 とな ろ う。
貨幣残高にたいする需要の増大の結果は,一 般的にいって,そ して一応は貨幣需要の減少の結果
とは反対の ものである。それゆえ,貨 幣供給が コンスタン トな らば,こ れは超過貨幣需要 を生 じ,
・その場合は支出の減少,投 資可能な資金の供給の減少,あ るいは両者の組合せに よってその残高を
.回復 しようとす る動向が作用す る。その結果は貨幣供給の同 じよ うな減少の場合に生ず る結果 と同
・
・一・な もの に な る で あ ろ う
,と い うこ とが で き る。 ㌦




を設けて分析 したのであ るが,分 析の完結のためには,な お投資需要および貯蓄の供給の変動の効
.
.
果 を考察す ることが必要である。 これ らの点については他 日に報告の機会を もちたい。(1;、
注(Dこ れらめ諸点については拙稿,「 所得分析 と貨幣流通:hよび貨幣の需要」(明 大商学論叢 第46巻
ヒ
1,,S.6号,創立60年記念諭文集 皿)に いっそ う包括的に考察しておいた。たお関係の文献その他は
7
本稿 でぼ紙幅の都合で省略 したがこの論文に示しておいた。
〔付記〕 この報告は,当 砺究所の昭和37年度の研究助成に よる商学部小牧正道教授,原 在彦助教授 との くn
研究 「わが国金融構造の実証的研究」において,筆 者が分担 し仁基礎的,理 論的な作業の一部である。
、
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